A Study on the Relationship between Managerial Equity Incentive and Investment Efficiency ——Based on the Data of Shanghai and Shenzhen a-share Manufacturing Listed Companies by 刘娟
  
 
学校编码：10384                              分类号_______密级 _____ 
学    号：17520141151126                                   UDC _____ 
 
 
硕   士   学   位   论   文  
  
管理层股权激励与企业投资效率关系的研究 
——基于沪深 A股制造业上市公司的数据 
A Study on the Relationship between Managerial Equity 
Incentive and Investment Efficiency 
——Based on the Data of Shanghai and Shenzhen 
a-share Manufacturing Listed Companies 
 
刘娟 
 
指导教师姓名： 郭晓梅 教授 
专  业 名 称： 会  计   学 
论文提交日期： 2017年  月 
论文答辩时间： 2017年  月 
学位授予日期： 2017年  月 
 
答辩委员会主席：         
评    阅    人：         
 
2017 年     月 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成果。
本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均在文
中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学术活
动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的
资助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号内填写
课题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可以不作
特别声明。） 
 
声明人（签名）：        
       年   月   日     
 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办法》
等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交学位
论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书馆及
其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国博士、
硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和摘要汇
编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 
（     ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
                             声明人（签名）： 
年   月   日 
厦
门
大
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
摘要 
I 
  
摘要 
股权激励制度诞生于美国，并在西方国家得到快速发展，由于其成功发挥激
励作用而被赞誉有加，但随着安然、世通等公司财务丑闻的相继爆发，股权激励
制度也饱受争议。我国证监会在 2005 年底颁布《上市公司股权激励管理办法（试
行）》，从此，我国股权激励的实施正式有了制度的保障。由于委托代理问题的
存在，上市公司非效率投资经常发生，股权激励作为一项长期激励机制，也被希
冀能缓解股东与管理层之间的委托代理问题，在我国上市公司中的运用越来越广。
制造业是我国国民经济的基础行业，股权激励在制造业上市公司中的运用也最为
广泛，因此研究制造业中股权激励对投资效率的影响具有重要意义。由于股权激
励制度在我国正式实施的时间并不长，其有效性还需进一步检验，因此本文以制
造业上市公司为样本，从投资效率的视角出发，实证检验股权激励的效应。 
本文以管理层股权激励相关理论为基础，以我国沪深 A 股制造业上市公司
2010-2015 年的数据为样本，首先依据 Richardson（2006）[1]模型求出样本公司
的非效率投资数据。在本文的回归模型中，非效率投资作为因变量，是否实施股
权激励作为自变量，并加入相应控制变量。本文首先检验制造业中是否实施股权
激励对投资效率的影响，其次比较这种影响在制造业中的高新技术产业与非高新
技术产业中的区别。最后，检验股票期权和限制性股票这两种运用最为广泛的激
励方式对投资效率有何不同影响。本文研究发现，管理层股权激励并不能提高投
资效率，较之于非股权激励公司，股权激励公司的投资效率反而更低。股权激励
的这种负面效应在非高新技术企业中显著，在高新技术企业中不显著。另外，股
票期权对投资效率的负面作用不显著，而限制性股票对投资效率的负面作用显著。 
本文的研究有以下几点意义：一是为理性认识股权激励的效应提供新的证据，
二是以高新技术和非高新技术、股票期权和限制性股票这两个较新的视角对股权
激励效应的作用路径做进一步探究。本文最后提供了几点建议，希望能为发挥股
权激励的积极效应，从而完善公司薪酬结构和治理机制提供参考，同时本文研究
也存在不足之处，希望能为今后的研究提供思路。 
关键词：股权激励；投资效率；激励方式
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Abstract 
The equity incentive system was born in the United States and developed rapidly 
in the western countries. People praised for its successful incentive effect. However, 
with the outbreak of financial scandals in the Enron and WorldCom, the equity 
incentive system was also controversial. China Securities Regulatory Commission 
promulgated the ‘Listed Companies Equity Incentive Management Approach (Trial)’ 
at the end of 2005. Since then, the implementation of China's equity incentive has a 
system guarantee. Due to the existence of principal-agent problem, the inefficient 
investment of listed companies often occurs. As a long-term incentive mechanism, 
equity incentive which is widely used in Chinese listed companies could alleviate the 
principal-agent problem between shareholders and management in part. Equity 
incentive is also the most widely used in the manufacturing industry which is the 
basic industry in Chinese national economy with the largest number of listed 
companies. so to study the impact of manufacturing equity incentive on investment 
efficiency is of great significance. As the time period of the formal implementation of 
equity incentive system in China is not long enough, the effectiveness of this system 
need to be further tested, so this article selected manufacturing listed companies as 
samples, empirically tested the effect of equity incentive, from the perspective of 
investment efficiency. 
Based on the theory of management incentive equity, this paper selected listed 
companies in Shanghai and Shenzhen Stock Exchange from 2010 to 2015 as research 
samples. First, the company's inefficient investment data is gotten according to the 
Richardson (2006) model. In the regression model, the inefficient investment and the 
implementation of equity incentive are the dependent variable and independent 
variable respectively, accompanied with some related control variables. This paper 
first examines the impact of the implementation of equity incentives on investment 
efficiency in the manufacturing sector. Second, it compares this kind of impact 
difference between high-tech industries and non-high-tech industries in manufacturing. 
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Finally, it examines how the stock options incentive and restricted stocks incentive, 
two widely used incentives, have different effects on investment efficiency.  We find 
that the equity incentives can't improve the investment efficiency. Compared with 
non-equity incentive companies, companies, which implemented equity incentive, 
have lower investment efficiency. The negative effect of equity incentive is more 
significant in non-high-tech enterprises, but it is not significant in high-tech 
enterprises. In addition, the negative effect of stock options on investment efficiency 
is not significant, and that of restricted stocks on investment efficiency is significant. 
The research of this paper has the following contributions: First, it provides new 
evidence about the rational effect of equity incentive; second, it further explores the 
incentive effect from two new incentives perspective, the high-tech and non-high-tech, 
stock options and restricted stock. At the end of this paper, we provide some 
suggestions to improve the salary structure and governance mechanism of the 
company, hoping to provide a reference for the positive effect of equity incentive. At 
the same time, there are some limitations which could foster a deeper research in the 
related topics. 
Key Words: Equity Incentives; Investment Efficiency; Incentive Method 
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第一章  绪论 
第一节 研究背景和研究意义 
一、研究背景 
2005 年底中国证监会颁布《上市公司股权激励管理办法（试行）》（简称
《管理办法》），标志着我国股权激励的实施正式有了制度规范。《管理办法》
颁布至今，股权激励在我国已经正式实施了 11 个年头。据不完全统计，截止到
2016 年底，我国沪深 A 股上市公司已经有 937 家公司推出过股权激励草案，其
中，制造业有 594 家，占实施股权激励公司总数的 63.39%①，可以看出制造业是
我国实施股权激励计划的主体。2008 年金融危机过后，我国股市慢慢回调，国
内外宏观经济形势慢慢复苏，股权激励的实施又迎来一阵暖风，因此，自 2010
年开始，我国上市公司实施股权激励计划的热情高涨，同时随着我国中小板和创
业板市场的不断发展，实施股权激励的公司在这期间有了较大幅度的增长。 
我国上市公司实施股权激励计划，当管理层满足一定的条件后，给予管理层
一定数量的公司股票，让他们能够以股东的身份参与经营决策、分享公司利润、
共担公司风险，从而使管理层与公司股东的利益趋向一致。  
股权激励的初衷是好的，但实施效果究竟几何，有待我们反思。曾经在西方
国家备受认可、赞誉有加的股票期权，在安然、世通、Qwest 等公司财务丑闻接
连爆发之后，股票期权制度又被美国《财富》杂志诟病为“财会欺诈的始作俑者”。
股票期权如同一把“双刃剑”（杜兴强，2002）[2]，一方面它作为缓解股东与管
理层之间代理问题的一项治理机制安排，让管理层与股东利益趋向一致，“利益
趋同假说”由 Jensen 和 Meckling（1976）[3]最早提出，认为管理层持股可以缓
解公司的委托代理问题。另一方面，管理层利用其权力干预股权激励方案的设计，
管理层权力越大，寻租的能力越强，管理层薪酬本身也成为了委托代理问题的一
部分。 
在这样的国际大背景下，我国股权激励的推出必须变得“谨言慎行”，特别
是基于我国股权分置改革的特殊背景，我国股权激励的发展在“试水”中“摸着
                                                 
①数据来自 CSMAR 数据库并经作者手工整理。 
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石头过河”（官欣荣，2008）[4]。（吕长江等，2009）[5]指出我国股权激励方案
设计中既体现出激励效应，又体现出福利效应。 
投资作为公司一项重要的财务活动，是实现公司成长和增加未来现金流的重
要基础，也是增加股东权益的重要砝码，投资效率的高低关系到公司的投资活动
能否真正为企业创造价值，进而增加股东财富。因为委托代理问题的存在，我国
上市公司的投资效率不高，主要表现为投资过度和投资不足。因此，股权激励最
终想要提高企业价值，投资活动也是实现两者之间关系的一个重要桥梁。 
制造业作为我国国民经济的基础产业，也是实施股权激励公司数目最多的行
业，因此，其推行股权激励效果的好坏，也直接关系到我国制造业投资效率的高
低，进而影响我国制造业企业价值。本文首先探讨股权激励对制造业整体投资效
率的影响。同时，按照研究与开发投入强度，制造业可进一步分为高新技术制造
业和非高新技术制造业，制造业中的高新技术产业是我国制造业价值链的最高端，
具有高科技含量和高附加值等鲜明特点，在知识经济时代，积极发挥高新技术产
业对经济社会发展的重要推动力量，其重要性不言而喻。因此人力资本激励在高
新技术企业中也更加受到重视，而关于两类行业中股权激励与投资效率的研究文
献较少，因此，本文进一步研究管理层股权激励在高新技术企业与非高新技术中
实施效果的区别。实践中，我国上市公司在选择激励标的物上也呈现出一定的偏
好，股权激励方式中以股票期权和限制性股票为主，两种股权激励方式在风险承
担机制、权利与义务的对称性、激励与惩罚的对称性等方面各有不同特点，那么
它们对投资效率的影响会有何不同。本文出于此考虑，进一步研究不同股权激励
方式对投资效率的影响。 
二、研究意义 
（一）理论意义 
管理层股权激励一直是国内外学术界研究的热点话题，而关于管理层股权激
励与企业投资效率关系文献的研究也并不如研究管理层股权激励与企业价值关
系的文献丰富。且由于研究样本、研究方法和研究期间的不同，对于管理层股权
激励与投资效率关系的研究也尚未得出一致结论。本文延续前人对管理层股权激
励和投资效率两方面的研究，并以 2010 年至 2015 年我国制造业上市公司数据为
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